
القروض المضمونة برهون عقارية بالولايات المتحدة لم تعد جديرة بالثقة

2008 »وول ستريت«.. بوادر أزمة غيرت وجه الاقتصاد العالمي في 

يبقى تاريخ 15 )سبتمبر( 2008 اليوم الذي شهد انهيار 
مصرف ليمان ب��راذرز الأمريكي، لينهار في إثره الاقتصاد 
العالمي، بداية أخطر أزمة مالية منذ الكساد الكبير، غير أن 

البوادر بدأت تلوح منذ صيف العام السابق.
ففي 9 )أغسطس( 2007، قام مصرف بي إن بي باريبا 
الفرنسي بتجميد ثلاثة صناديق تتعامل في السوق العقارية 
الأمريكية، موجها بذلك رسالة إل��ى الأوس��اط المالية بأن 
القروض المضمونة برهون عقارية في الولايات المتحدة لم 

تعد جديرة بالثقة.
وأدى ذلك إلى تدهور مؤشر داو جونز لأسهم أكبر 30 
شركة صناعية أمريكية، بنسبة قاربت 3 في المائة، ويذكر 
العميل في سوق الأسهم كيني بولكاري الذي يعمل في وول 
ستريت منذ 1985 “رأينا الذعر ينتشر بين صناديق التحوط 
والأف���راد الذين يتداولون المنتجات المالية الأق��ل رضوخا 
للضوابط”، ويضيف “كنت قلقا لكنني لم أكن مذعورا” في 
تلك الفترة التي كان يلعب فيها دور الوسيط بين السماسرة 
في البورصة والمصرفيين ومديري الأصول، لحساب شركة 

إيكاب البريطانية.

ويتابع بولكاري “بدأ الناس يسعون لفهم هذا العالم 
الافتراضي من المنتجات المتشعبة”، وبدا الجهل ذاته بحقيقة 
الوضع سائدا في البيت الأبيض أيضا، حيث أعلن الرئيس 
جورج بوش في اليوم نفسه، في التاسع من آب )أغسطس(، 
بنبرة قاطعة ردا على سؤال “يبدو في المرحلة الراهنة أننا 

نتجه إلى تباطؤ في الاقتصاد. هذا ما تعكسه الوقائع”.
ومن العوامل التي شجعت الفورة العقارية، السياسة 
التي اعتمدها آلان جرينسبان رئيس “الاحتياطي اليفدرالي” 
الأمريكي، إذ أبقى معدلات فائدة متدنية جدا وأغرق الأسواق 
بالدولارات، الأمر الذي شجع الأسر على الاقتراض لشراء 

منازل، وبرزت القروض كمحرك للاستهلاك.
ويذكر كيني بولكاري أنه “كان بالإمكان حصول شخص 
عاطل عن العمل على قرض”، وفي وول ستريت، سجلت 
الأرب��اح والمكافآت المالية ارتفاعا كبيرا، ولا سيما أن إدارة 
الرئيس بيل كلينتون قامت في 1999 بإلغاء قانون جلاس-
ستيجال الذي كان يفصل بين مصارف الودائع التي تعتمد 

سياسة حذرة، ومصارف الأعمال التي تقبل على المجازفة.
وإزاء الطلب الشديد، قام الوسطاء باستحداث قروض 

مضمونة ب��ره��ون عقارية بنسب ف��وائ��د متفاوتة، قامت 
الم��ص��ارف لاحقا بنشر مخاطرها ف��ي الأس���واق المالية من 
خلال إعادة بيعها بأجزاء متفرقة على شكل “سندات ديون 

مضمونة بأصول”، بموافقة وكالات التصنيف الائتماني.
لكن مع قيام “الاحتياطي الفيدرالي” برفع معدلات فائدته 
اعتبارا من 2004، تبدل الوضع في السوق العقارية وباتت 
العائلات التي تعتبر أوضاعها هشة تواجه ضغطا شديدا 

وتجد صعوبة في تسديد قروضها.
ويروي كيني بولكاري أن “المصاعب كانت تتفاقم بعيدا 
عن الأنظار” مضيفا أن “هذه المنتجات المالية المشتقة والمعقدة 
لم تكن مفهومة كثيرا، لكن لم يكن أحد يكترث طالما أن السوق 

في ازدهار والجميع يحقق مكاسب مالية”.
لكن ثمة مصرفا توقع الكارثة هو “جولدمان ساكس”، إذ 
دعا مديره المالي ديفيد فينيار في 14 كانون الأول )ديسمبر( 
2006 إل��ى اجتماع م��ع مسؤولي المخاطر والعملاء في 
البورصة، لبحث وضع السوق العقارية الأمريكية، وقال 
مصرفي طالبا عدم كشف اسمه أنه “أشير في تلك الفترة إلى 

تسجيل خسائر أولى في محفظة جولدمان ساكس”.
وأمر فينيار عندها بتبديل استراتيجية الاستثمار في ضوء 
توقعات بانهيار سوق العقارات، وأشار للمجتمعين “يجب أن 
نضع أنفسنا في مأمن”، وإن كان هذا التبدل في الاستراتيجية 
أتاح للمصرف تحقيق أرباح طائلة وتفادي الأس��وأ، إلا أنه 
حمل “هيئة الأوراق المالية والبورصات الأمريكية” المسؤولة 
عن ضبط البورصة على ملاحقته وق��د اتهمته في 2010 
باستحداث منتج معقد في 2007، يحتوي على رهون عقارية 
عالية المخاطر عرف في حينه باسم “أباكوس”، وقد باعه 
المصرف إلى زبائن كانوا يعتقدون أن السوق العقارية في 

ارتفاع، في حين كان المصرف يتوقع هبوطها.
وفي 16 )م��ارس( 2008، أعاد مصرف جي بي مورجان 
تشيس شراء شركة بير ستيرنز للاستثمار لقاء سعر زهيد 
فيما كانت على شفير الإف��لاس نتيجة إقبالها على رهون 
عقارية عالية المخاطر، وكانت هذه الشركة التي أنشئت عام 
1923 وتوظف 14 ألف شخص، من رم��وز نجاح القطاع 

المالي الأمريكي.
وعلق كيني بولكاري “كان هذا المنعطف الكبير”، مضيفا 
“في أعقابه، باتت جميع هذه المنتجات المالية المعقدة غير 

قابلة للبيع. لم يعد هناك زبائن لها. وفجأة عم الذعر”.
وقد تحول المستثمرون عندها إلى سوق الأسهم وباشروا 
تصفية السندات، وقال كيني بولكاري منتقدا “كنا في نهاية 
المسار، لكننا دفعنا الثمن غاليا رغ��م أننا لم نكن نتعامل 
إطلاقا بهذه المنتجات السامة”، ولا يزال يبدي الغضب ذاته 
بعد مضي نحو عشر سنوات، ويعرب عن نقمته على هيئات 
ضبط القطاع المالي التي “لم تكن تفهم شيئا” فيما يجري، 
وقامت شركته بتسريح “عديدين”، وانتقل هو للعمل في 
شركة أونيل سيكيوريتيز، ويدلي حاليا بمداخلات منتظمة 

في وسائل الإعلام الأمريكية.

بوادر ازمة بسبب وول ستريت

أظهرت بيانات مكتب الإحصاء الوطني الصيني 
الصادرة تراجع وتيرة نمو الناتج الصناعي للصين 

خلال يوليو الماضي بأكثر من المتوقع.
أشار مكتب الإحصاء إلى نمو الناتج الصناعي 
للصين خلال يوليو الماضي بنسبة 4ر%6 سنويا 
بعد نمو بمعدل 6ر%7 خلال الشهر السابق، في 
ح��ين ك��ان المحللون يتوقعون نم��وه خ��لال الشهر 

الماضي بنسبة 1ر%7 سنويا.
يأتي ذلك فيما زادت مبيعات التجزئة في الصين 

خلال الشهر الماضي بنسبة 4ر%10 بعد نمو بنسبة 
%11 سنويا خلال الشهر السابق، في حين كان 
المحللون يتوقعون نموها بمعدل 8ر%10 خلال 
الشهر الماضي. كما أشارت البيانات الإحصائية إلى 
نمو الاستثمار في الأصول الثابتة في الصين خلال 
يوليو الماضي بنسبة 3ر%8 مقارنة بالشهر نفسه 
من العام الماضي، بعد نمو سنوي بمعدل 6ر8% 
خلال يونيو الماضي، في حين كان المحللون يتوقعون 

استقرار معدل نمو هذه الاستثمارات دون تغيير.

تراجع وتيرة نمو الناتج الصناعي للصين

تراجع نمو المصانع في الصين

3 بالمئة  رواتب موظفي الأمم المتحدة مرشحة للخفض 

أظهرت وثيقة صادرة عن “لجنة الخدمة المدنية الدولية” 
المعنية بشؤون موظفي الأمم المتحدة في ختام اجتماع عقدته 
في فيينا الأسبوع الماضي مصير خطة تستهدف تخفيض 

رواتب موظفي المنظمة الدولية بنسبة 7.5 في المائة.
وحتى بعد عدة قراءات لوثائق اللجنة، المليئة بالجداول 
بة “سنوات الخدمة، الراتب الحالي، والدرجة الوظيفية،  المرُكَّ
ونسب مئوية متفاوتة وغيرها”، تخرج وأن��تَ غير متأكد 
تماماً من أنكَ قد أمسكتَ بشكل صحيح بنتائج هذا الاجتماع 

المهم: هل سيكون هناك تخفيض أم لا؟ وما هي نسبته؟

عدة أسئلة طرحتها “الاقتصادية” على ممثل من لجنة 
الخدمة المدنية الدولية، وعلى عدد من ممثلي المحتجين حول 
محتويات الوثيقة: هل ستنخفض الرواتب بنسبة 7.5 في 
المائة حتى 7.7 في المائة؟ وهل سيشمل التخفيض رواتب 
جميع موظفي المقر الأوروبي للأمم المتحدة في جنيف “أكثر 
من 5400 موظف”؟ وهل سيبدأ التخفيض ب� 5 في المائة من 
الموظفين ابتداءً من الشهر المقبل؟ وهل التخفيض يُعادل راتب 

شهر واحد في السنة؟
الإجابة التي تلقتها “الاقتصادية” من إيان ريتشاردز، 

الأمين التنفيذي لمجلس تنسيق رابطة موظفي الأمم المتحدة، 
الذي حضر اجتماع فيينا “لا. سيكون هناك بالتأكيد تخفيض، 
لكن ينبغي فرضه فقط ابتداءً من أول شباط )فبراير( 2018، 
ويمكن أن يُراوح بين 2 إلى 3 في المائة من الراتب، وربما أقل. 
إذن المسألة غير محسومة بعد؟ الجواب: “لا” تم الإتفاق على 
الرقم الصحيح من التخفيض وتبقى أعشار الألف والأعشار، 

بين 2.01 في المائة و3 في المائة كحد أقصى”.
ولجعل الأمور بسيطة، حسب تعبير ريتشاردز، فإن كل 
شيء يستند إلى تقدير تكلفة المعيشة بين نيويورك، وجنيف، 
وباريس، وروم��ا، ونيروبي… وغيرها، فالمرتب نفسه لا 
يتمتع بالطبع، بنفس القيمة في نيويورك، أو جنيف، أو 

نيروبي.
غير أن أجور موظفي الأمم المتحدة يجب أن توفر لهم نفس 
القوة الشرائية في جميع مراكز العمل، مثلما أوضح المسؤول 
الأول لكافة روابط موظفي الأمم المتحدة، مشيرا إلى أن تكلفة 
المعيشة تتفاوت تفاوتاً كبيراً بين البلدان، وتبعاً لذلك تتفاوت 
الأج��ور، وعليه فرواتب السويسريين هي الأعلى في القارة 

الأوروبية.
ويضيف أن “هذه الاختلافات هي موضوع الدراسات 
الاستقصائية ال��دوري��ة للمدن التي تجريها الأمم المتحدة 
دوري���اً، وب��وض��وح أك��ث��ر، ك��م ه��و الإي��ج��ار، وتكلفة رك��وب 
القطار، وأسعار المواد الأساسية “اللحوم، ومنتجات الألبان، 
الحبوب، السكر، وغيرها”، أو استخدام خادمة في اليوم 

الواحد”؟
وأوضح ل� “الاقتصادية” مترجم فوري، وهو موظف في 
الأمم المتحدة في جنيف “إذا كان تجميد الأجور أمراً ممكناً، 
وهو ما يحدث في كثير من الأحيان في كل مكان، فإن تخفيض 
الدخل أمر غير مقبول، وف��وق كل شيء لا يمكن تبريره”، 
وحسب التقديرات الرسمية السويسرية فإن موظفي الأمم 
المتحدة ال� 5400 ينفقون نحو 2.6 مليار فرنك “2.7 مليار 

دولار” سنوياً في جنيف.

خفض رواتب موظفي الأمم المتحدة

أعلنت الحكومة اليابانية نمو الاقتصاد الياباني 
بمعدل سنوي ق��دره %4 من إجمالي الناتج المحلي 
خ��لال الربع الأول من العام المالي الحالي حتى 30 
يونيو الماضي، ليتواصل النمو للربع السادس على 
التوالي في ظل نمو الإنفاق الرأسمالي والاستهلاكي 

في اليابان.
وتج����اوزت ال��ق��راءة نسبة النمو ال��ت��ي توقعها 
اقتصاديون استطلعت صحيفة “نيكي” الاقتصادية 

اليومية آراؤهم حيث كانت 4ر%2 فقط.
وقال مكتب مجلس الوزراء إن الاستهلاك الخاص، 
الذي يشكل 60 % من إجمالي الناتج المحلي لليابان، 
قفز بنسبة 9ر0 % على أس��اس رب��ع سنوي مقارنة 
بارتفاع نسبته 4ر%0 خلال الربع الأخير من العام 

المالي الماضي المنتهي في 31 مارس الماضي.
وارتفعت استثمارات الشركات بنسبة 4ر2%، 
بعد زي��ادة قدرها 9ر%0 في الربع السابق، حيث 

ترى حكومة رئيس وزراء اليابان شينزو آبي الإنفاق 
الاستثماري أحد المحركات الرئيسية لنمو الاقتصاد 

الياباني.
في الوقت نفسه أشار مكتب الحكومة اليابانية إلى 
تراجع الصادرات خلال الربع الأول من العام المالي 
الحالي بنسبة 5ر%0 مقارنة بالربع السابق وهو 
أول تراجع للصادرات منذ 4 فصول، في حين زادت 

الواردات بنسبة 4ر%1 خلال الفترة نفسها.
كان بنك اليابان المركزي قد ذكر في يوليو الماضي 
أنه يتوقع نمو الاقتصاد بمعدل 8ر%1 خلال العام 
المالي الحالي مقابل نمو بمعدل 6ر%1 كان يتوقعه في 

أبريل الماضي.
كان اقتصاد اليابان قد سجل خلال الربع الأخير من 
العام المالي الماضي نموا بمعدل 5ر%1 وفقا للتقديرات 
النهائية في حين كانت التقديرات الأولية التي أعلنت 

في يونيو الماضي قد أشارت إلى نموه بمعدل %1 فقط.

4 بالمئة  نمو الاقتصاد الياباني بمعدل 
خلال الربع الأول من العام المالي الحالي

نمو في الاقتصاد الياباني

ق��ال العضو المنتدب لشركة بلتون المالية 
القابضة إن شركته التابعة للملياردير المصري 
نجيب س��اوي��رس ستطلق ص��ن��دوق استثمار 
في أدوات الدخل الثابت برأسمال مليار دولار 
في سبتمبر أيلول المقبل مستهدفا المستثمرين 
الأجانب في دول الخليج وأوروب���ا والولايات 

المتحدة.
وأض��اف باسم عزب العضو المنتدب لبلتون 
الم��ال��ي��ة ف��ي م��ق��اب��ل��ة م��ع روي���ت���رز أن الج��ول��ة 
الترويجية للصندوق ستبدأ بعد عطلة عيد 
الأضحي ال��ذي يحل في مطلع سبتمبر أيلول. 
وتشمل الج��ول��ة دول الخليج العربية ودولا 
أوروبية. وستصل الجولة إلى الولايات المتحدة 

في أكتوبر تشرين الأول.
وبلتون المالية واح��دة من أكبر المؤسسات 
الم��ال��ي��ة ف��ي م��ص��ر ويتبعها ن��ح��و 18 شركة 
متخصصة في نشاط الاستثمار وإدارة الأصول 
والأوراق المالية وتغطية الاكتتابات. وتشهد 
أدوات الدين الحكومية المصرية اهتماما كبيرا 
من قبل المستثمرين الأجانب بعد تحرير سعر 

الصرف في نوفمبر تشرين الثاني 2016.
وقال عزب “بدأنا الكلام بالفعل مع مستثمرين 
في أوروبا وهناك اهتمام كبير. نستهدف جمع ما 
بين 150 إلى 200 مليون دولار في أولى مراحل 
صندوق الاستثمار من إجمالي رأسمال مستهدف 
مليار دولار”. وبلغت مشتريات الأجانب في 
أدوات الدين الحكومية أكثر من 15 مليار دولار 
منذ تحرير سعر الصرف وحتى نهاية الأسبوع 
الماضي وفقا لبيان ل��وزارة المالية. ورفع البنك 

المركزي المصري أسعار الفائدة 200 نقطة أساس 
على الإي��داع والإق���راض في يوليو تم��وز ليصل 
إجمالي الرفع إلى 700 نقطة أساس في أقل من 
تسعة أشهر. وق��ال ع��زب لرويترز إن شركته 
تسعى للتوسع في الأسواق المبتدئة عبر عمليات 
استحواذ على شركات في تلك الأسواق وذلك من 
خلال شركة أورباخ جرايسون الأمريكية التابعة 
لبلتون المالية. وأكملت بلتون المالية عملية 
الاستحواذ على 60 بالمئة من شركة الوساطة 
الأمريكية أورب���اخ جرايسون،التي تعمل في 
أكثر م��ن 125 دول��ة ح��ول العالم، ف��ي فبراير 
شباط الماضي. وأضاف عزب “نسعى لعمليات 

استحواذ على شركات سمسرة أو إدارة أصول 
سواء داخل مصر أو خارجها. نتطلع للأسواق 
المبتدئة لتعظيم أعمالنا في السمسرة وإدارة 
الأصول... لدينا سيولة )لتمويل الاستحواذات( 

ويمكننا اللجوء لزيادة رأس المال عند الحاجة”.
والأس��واق المبتدئة هي أس��واق أقل تقدما من 
الأسواق الناشئة لكنها أعلى مرتبة من تلك الأقل 
نم��وا وتنطوي على أعلى المخاطر بين أس��واق 
الاستثمار في العالم وع��ادة ما ينجذب إليها 
المستثمرون الذين يسعون لتحقيق عوائد عالية 
في الأمد البعيد.وكثير من الأسواق المبتدئة تقع 

في أفريقيا وآسيا.

البورصة المصرية

ارت��ف��ع��ت الأس��ه��م الأوروب��ي��ة 
ف���ي الم���ع���ام���لات الم��ب��ك��رة ام��س  
الاثنين بعد أن دفعتها التوترات 
الجيوسياسية لتكبد أسوأ خسارة 
أسبوعية خلال العام في الأسبوع 
الم��اض��ي. وزاد الم��ؤش��ر ستوكس 
600 لأسهم الشركات الأوروبية 
0.7 في المئة فيما قفز مؤشر أسهم 
منطقة اليورو والمؤشر ستوكس 
50 لأسهم الشركات الكبرى 0.9 
في المئة. وتسببت التوترات بين 
الولايات المتحدة وكوريا الشمالية 
في تكبد المؤشرات الأوروبية أسوأ 
خسائرها هذا العام إذ انخفضت 

2.7 في المئة خلال الأسبوع.
وقاد قطاع البنوك، الذي تصدر 
القطاعات الأس��وأ أداء الأسبوع 
الماضي، المكاسب ليرتفع مؤشره 
1.4 ف��ي الم��ئ��ة م��ع ارت��ف��اع أسهم 
دوي��ت��ش��ه ب��ن��ك وك��وم��رت��س بنك 
وبنك ستاندرد تشارترد بنسب 

تتراوح بين 2.5 و 2.7 في المئة.
وانخفض المؤشر نيكي للأسهم 
اليابانية 0.1 في المئة يوم الاثنين 
مسجلا أدن��ى مستوى في ثلاثة 
أشهر ونصف الشهر بعد عطلة 
نهاية أسبوع طويلة، في الوقت 
ال���ذي دف��ع��ت فيه ال��ت��وت��رات بين 
الولايات المتحدة وكوريا الشمالية 
المستثمرين إل���ى ال��ع��زوف عن 

الأصول عالية المخاطر.
وط��غ��ى أث���ر الم��ك��اس��ب ال��ت��ي 
حققها الين يوم الجمعة وتنامي 
ال��ت��وت��رات الجيوسياسية على 

بيانات أظهرت أن اقتصاد اليابان 
نما بوتيرة أق��وي من المتوقع في 

الربع الثاني.
وأنهى المؤشر نيكي القياسي 
تعاملاته منخفضا واحدا في المئة 
إلى 19537.10 نقطة وهو أدنى 
مستوى إغ���لاق منذ ال��ث��ان��ي من 
مايو أي��ار. ونما اقتصاد اليابان 
في الربع الثاني بأسرع وتيرة في 
أكثر من عامين في الوقت الذي زاد 
فيه إنفاق المستهلكين والنفقات 
الرأسمالية بأسرع وتيرة فيما 

يزيد على ثلاث سنوات.
وزاد الناتج المحلي الإجمالي 
لليابان بوتيرة سنوية بلغت 
أربعة في المئة في الفترة بين أبريل 
نيسان ويونيو حزيران وهو ما 
يزيد عن متوسط التوقعات البالغ 
2.5 في المئة، ليسجل أكبر زيادة 
منذ الفترة بين يناير كانون الثاني 

ومارس آذار من عام 2015.

وس��ج��ل��ت ش���رك���ات ال��ت��أم��ين 
وال���ب���ن���وك، ال��ت��ي تستثمر في 
الم��ن��ت��ج��ات ذات ال��ع��ائ��د المرتفع 
مثل السندات الأجنبية، أداء أقل 
م��ن ال��س��وق ب��ع��د أن انخفضت 
ال��ع��وائ��د على س��ن��دات الخ��زان��ة 
الأمريكية بفعل بيانات للتضخم 
الأمريكي جاءت دون التوقعات. 
وان��خ��ف��ض��ت أس��ه��م ت��ي آن���د دي 
هولدنجز 2.7 ف��ي المئة وداي-
إيتشي لاي��ف هولدنجز 1.9 في 
المئة فيما تراجعت أسهم مجموعة 
ميتسوبيشي يو.إف.جيه المالية 
1.2 في المئة. وانخفضت أسهم 
الشركات العاملة في التصدير 
بوجه عام بعد أن تراجع الدولار 
إل��ى 108.72 ي��ن ي��وم الجمعة 
وه��و أدن���ى مستوياته منذ 19 
أبريل نيسان قبل أن يرتفع إلى 
109.58 في التعاملات الآسيوية 

يوم الاثنين.

البنوك تقود الأسهم الأوروبية للارتفاع وآر.دبليو.إي يقفز

نيكي ينخفض لأدنى مستوى منذ مايو 
بسبب التوترات في كوريا الشمالية

انخفاض في مؤشر نيكي

بلتون المالية المصرية تطلق صندوق استثمار برأسمال مليار دولار في سبتمبر نم����������������������������و ق�������������������وي 
ل���������������ل���������������ق���������������روض 
ال������ع������ق������اري������ة ف���ي 
ال����������س����������ع����������ودي����������ة 

بالربع الأول
أظ����ه����رت ب���ي���ان���ات م��ؤس��س��ة 
النقد العربي السعودي “ساما” 
أن ال��ق��روض العقارية المقدمة من 
الم��ص��ارف ال��ت��ج��اري��ة ق��ف��زت بنحو 
%10 ف��ي ال��رب��ع الأول م��ن العام 
الحالي، مقارنة مع الفترة المقابلة من 
العام الماضي، لتصل إلى نحو 213 

مليون ريال.
واللافت هو النمو القوي للقروض 
ال��ع��ق��اري��ة المخصصة للشركات، 
لتتجاوز للمرة الأول��ى 100 مليون 
ري��ال، بزيادة نسبتها %14.4 على 
أس��اس سنوي، و%4 تقريباً على 

أساس فصلي.
ويعتبر هذا الصنف من القروض 
من بين المؤشرات الهامة على تطور 
ال��ع��رض ف��ي ال��س��وق ال��ع��ق��اري��ة، 
وارتباطه بعمليات تشييد الوحدات 
ال��س��ك��ن��ي��ة وال��ت��ج��اري��ة أو ش���راء 

الأراضي السكنية وتطويرها.
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